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 摘  要 
近年来，随着经济全球化的进一步加深，世界航空市场也逐渐开放，在居民
不断提升的物质生活水平和高速增长的客货运市场需求的刺激下，我国民航运输
业日益发展壮大起来。航空公司作为典型的资本密集型企业，融资问题一直是其
财务决策的主要问题。航空公司最主要的资产是飞机，飞机融资自然也成为航空
公司融资的核心内容。恰逢笔者在民航运输业工作，结合自身的工作经验及三年
来在厦大 MPAcc 中心的学习积累，借本文对航空公司飞机融资相关问题的研究探
讨，以期对航空公司在飞机融资方面有所帮助借鉴。 
本文以福州航空公司和东方航空公司的融资方式为例对比研究，论证航空公
司在初始发展阶段应结合权益融资、以负债融资为主，而在稳定成熟阶段则应偏
重权益融资和债务融资，并拓展发掘新的融资方式。文章按照提出问题、分析问
题、解决问题的思路展开，研究过程中穿插使用了文献研究法与案例研究法，定
量分析法与定性分析法，同时还用到了对比分析法。论文首先分析我国航空运输
业的经营特点与融资特点，提出航空公司飞机融资方式的选择难题；然后，借助
财务数据分析现行的主要融资方式的优缺点、融资成本与风险；再然后，通过分
析福州航空和东方航空的经营现状及其融资方式抉择问题，指出不同发展阶段的
航空公司适宜的飞机融资方式选择，并剖析现行融资过程中的风险；最后，分析
我国航空公司当前融资环境的变化以及将要面临的租赁准则的变更，提出在完善
当前融资方式细节的同时积极探寻新的融资方式。 
通过本文的研究探讨，以期为航空公司在飞机融资方式的选择方面提供些许
参考意见。在内外部融资环境日新月异的今天，航空公司也应灵活选择并积极拓
展飞机融资方式，而作为在诸多的飞机融资方式里越来越受到重视的融资租赁方
式，因其特有的复杂属性，在融资过程中尽量思虑周全，以规避不必要的风险。 
 
关键词：航空公司；飞机融资；财务决策 
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Abstract 
Goes with the globalization in recent years, the worldwide aviation market is 
opening gradually. Chinese civil aviation transportation industry is increasingly 
growing with the stimulus of constantly raising standard of living and rapid growing 
needs from passenger transportation market. As the typical capital-intensive 
companies, the Airlines regard financing as the main problem in the financial 
decisions. The main assets of the Airlines are airplanes. Therefore, aircraft financing 
becomes the key issue of the Airlines’ financing. As the author has been working in 
the Civil Aviation Transportation Industry for three years, as well as the three years 
study in the MPAcc course in the Xiamen University, the author hopes to acquire 
some meaningful conclusion by the research in this dissertation.  
This dissertation compares the financing methods between Fuzhou Airlines and 
China Eastern Airlines, testifies that the Airlines should take debt financing as the 
main financing with equity financing as supplement in the initial stage of 
development; In the meanwhile, the Airlines could rely more on equity financing and 
debt financing, and developing more new financing method during mature stage. 
In this paper, the author tries to ask questions, analyze and solve problems by 
using literature research, case study method, quantitative analysis, qualitative analysis 
and comparative research method. The main content of the dissertation is as below. 
First of all, explains the background and significance of this research, as well as the 
framework, methodology and invention. Secondly, states the current situation of 
Chinese Airlines industry which includes general information, operational features 
and financing condition. In addition, analyses the advantages and disadvantages of 
different financing methods and corresponding financial consequences. After that, 
compares Fuzhou Airlines and China Eastern Airlines and describes the general 
information and current financing situation of them. At last, by stating one specific 
financial leasing transaction of China Eastern, analyses the risks of current financial 
leasing transactions, and pointing out that risk control should be paid attention during 
financial leasing transactions.  
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 This dissertation offers suggestions for the Airlines in aircrafts financing 
methods selections. Nowadays, as the evolving internal and external financing 
environment, the Airlines should adopt flexible financing methods as well as 
exploring new ones. Although the financial leasing method receives more and more 
attention, as the unique complexity, the Airlines should make careful selection to 
avoid unnecessary risks. 
 
Key Words: The Airlines; Aircraft Financing; Financial Decision. 
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1.导论 
1 
1. 导论 
1.1 研究背景及意义 
1.1.1 研究背景 
资本是公司生产经营的首要条件，而融资活动则是其重要环节，采用什么样
的融资方式不仅会影响公司的融资成本和资本结构，也间接影响到企业价值。选
择合理的融资方式，不仅能获取企业发展所需的资本，降低融资成本，还能改善
公司治理结构，促进企业持续健康快速发展。 
目前，中国民航运输业已步入快速发展通道，“十二五”期间民航业各项运
营数据均保持增长。截至 2015 年底，我国航空运输企业已达 54 家，其中国有控
股公司 40 家，民营和民营控股公司 14 家，全货运航空公司 7 家，中外合资航空
公司 12 家，上市航空公司 7 家。2015 年度，我国民航累计完成运输总周转量 850
亿吨公里，同比增长 13.6%；旅客运输量 4.4 亿人次，同比增长 11.4%；完成货
运量 625.3 万吨，同比增长 5.2%；累计完成货物周转量 207.3 亿吨公里，同比
增长 10.4%。截至 2015 年底，全行业运营飞机数达 4511 架，其中运输飞机 2645
架，通用飞机 1866 架。根据波音和空客公司发布的预测数据，未来二十年，中
国新增民用客货机将超过 5300 架，价值将超过 8200 亿美元。面临如此巨额的资
金需求，融资就成了航空公司急需解决的首要问题。在种类繁多的融资方式面前，
选择适合航空公司自身发展需求的融资方式，合理运用好财务杠杆，降低综合资
本成本,是航空公司发展道路上不可忽视的重要问题。 
我国的资本市场还处于刚起步阶段，法律法规不完善，市场机制不健全，一
级市场不发达，二级市场也疲软，导致融资的渠道不多，而且融资成本偏高。我
国航空公司处于这种融资大背景下，其融资也展现出相应的特点：首先是航空公
司为飞机所进行的融资往往融资金额大、期限长、交易复杂；同时，虽然航空公
司普遍偏好股权融资的方式，但介于不太完善的资本市场，目前的融资方式仍然
是以银行贷款为主，融资租赁方式在近年有增长的趋势。  
1.1.2 研究意义 
在我国 54 家航空运输企业里，由于起步时间、国家政策及运营管理各方面
原因，导致发展速度及规模大小不一致，其中既有像东航、南航、国航、海航这
种已经发展壮大起来的航空大集团，也有像福州航空、昆明航空这种刚起步不久
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的地方小航空公司，它们之间不止是运营规模上有差距，由于处于不同的发展阶
段，所面临的融资环境也有天壤之别。 
本文以东方航空和福州航空这两个处于不同发展阶段的公司为例，对比分析
其融资环境和财务状况的差异，探寻适合两者的不同的飞机融资方式选择，同时，
文章分析了航空公司飞机融资过程中需要注意的风险问题。虽然大集团与小公司
掌控的资源数量不对等，国企与民营企业面临的政策扶持力度也不相同，但同样
都要面对激烈的行业竞争，都要最大限度地降低融资的成本与风险,本文意图帮
助福州航空和东方航空找出各自合适的融资方式，也指出像福州航空这种处于初
始发展阶段的中小航空公司应该偏重于经营租赁的方式扩充运力，而经过一段时
间的积累，发展到像东方航空这种成熟稳定的阶段，就应该以自购和融资租赁为
主；同时，在飞机融资越来越重要的今天，笔者通过讨论航空公司飞机融资过程
中可能面临的市场、利率、汇率等风险，意图为其提供可供选择的解决对策。 
1.2 研究思路及框架 
1.2.1 研究思路 
本论文是按照首先提出问题、然后分析问题、最后解决问题的思路逐步展开
的。论文首先分析我国航空运输业的经营特点与融资特点，提出航空公司飞机融
资方式的选择难题；其次，借助财务数据分析现行的主要融资方式的优缺点、融
资成本与风险；再次，通过分析福州航空和东方航空的经营现状及其融资方式决
策问题，指出不同发展阶段的航空公司适宜的飞机融资方式选择，并剖析现行融
资过程中的风险；最后，分析我国航空公司当前融资环境的变化以及将要面临的
租赁准则的变更，提出在完善当前融资方式细节的同时积极探寻新的融资方式。 
1.2.2 研究框架 
本文的研究对象是处于不同发展阶段的福州航空和东方航空，将两者作为对
比案例，研究不同发展阶段的航空公司的飞机融资方式选择。本文主要内容如下： 
第一章阐明本文研究的背景及意义、研究的思路与框架、研究方法及创新； 
第二章为航空公司融资的文献综述及相关理论介绍； 
第三章分析我国航空业的现状，即基本情况、运营特点及融资状况； 
第四章分析不同的飞机融资方式优缺点及其对应的财务影响； 
第五章将福州航空与东方航空为案例进行对比研究，介绍二者的基本情况及
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融资现状，结合我国航空公司当前融资环境的变化及租赁准则的变更，阐明在初
始发展以及成熟稳定阶段不同的融资方式选择，并阐明现行飞机融资过程中面临
的风险极其风险应对问题； 
第六章在总结文章内容得出研究结论的同时，指出本文的不足之处。 
1.3 研究方法与创新 
1.3.1 研究方法 
本文结合使用了文献研究法与案例研究法，定量分析法与定性分析法，同时
还用到了对比分析法。 
首先，笔者翻阅大量文献，在前人的指引下了解融资的基本原理，用的是文
献研究法；然后，以福州航空和东方航空为例，阐述现行飞机融资方式的选择，
用到了案例研究法和对比分析法；再次，文章对不同的飞机融资方式进行了阐释，
并辅以不同航空公司的具体数据说明，结合了定量分析方法与定性分析法。  
1.3.2 本文创新 
笔者查看以往的文献发现，对于飞机融资方式的选择研究，大都侧重于比较
不同融资方式的优缺点及融资的资本成本方面，针对航空公司不同发展阶段展开
讨论的比较少；而对于融资租赁的研究，则比较集中于讨论其交易结构及交易方
式，法律法规及涉税处理等，因为详细交易数据难以获取，专门研究飞机融资方
式对公司财务数据方面的影响及决策的相对较少。 
本文结合了融资与财务分析的相关理论，通过案例对比分析，重点从航空公
司不同的发展阶段及其财务层面，对航空公司飞机融资问题进行分析，对融资决
策及风险防范提出合理化建议。论文以期为航空公司在飞机引进方式相关问题上
提供一些补充资料，也希望可以帮助航空公司在飞机融资租赁的财务决策中拓展
一些思路。 厦
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2. 文献综述 
2.1 我国航空公司飞机融资实务历程 
上世纪八十年代，我国进入改革开放加速时期，但航空运输业因基础薄弱，
不能适应国民经济快速发展的需要而成为制约因素。当时，我国航空公司数量少，
只有几家民航局直属公司，迫于发展形势急需引进飞机，而国家给整个民航业的
投资每年只有几千万元，但飞机购置费用却很高昂，欧美干线飞机单价均在数千
万美元，为满足国内航空运输市场发展的需求，从 1980 年起，航空公司开始利
用经营租赁和融资租赁等方式从国外引进飞机。1980 年，我国首次引进两架波
音 747SP 飞机，采用的是外国投资减税杠杆的方式；截至 1994 年底，中国的航
空公司已经在美国、法国、德国等西方国家釆用多种租赁方式总共引进了 236
架飞机，约占当时机队规模总数的 64%，利用外资金额已达到 90 亿美元；截至
1999 年底，我国航空公司融资租赁的飞机数已达 348 架，囊括了波音和空客公
司的多种机型，机队规模逐渐扩大的同时机队结构也渐趋合理；到 2000 年底，
我国民航业已有航空公司 22 家，合计拥有运输飞机 527 架，其中绝大部分是从
国外融资租赁而来。 
2.2 航空公司飞机融资文献综述 
2.2.1 国外研究现状分析 
对于航空公司飞机融资方面的研究，国外的专家学者开始的更早，研究也更
全面。上世纪五十年代末期，航空运输邻域开始大量引进喷气式客机，由于技术
的改进飞机研制成本大幅增加，导致航空公司引进飞机的成本也随之大幅增长，
自有资金已无法满足机队扩充的需求，于是，关于新的飞机引进方式的探索应运
而生。 
融资研究专著： 1992 年由冯鸣鸣等人翻译出版的《飞机融资与租赁》一书，
全面系统地介绍了飞机融资与租赁相关知识，包括航空公司的融资决策、信贷评
估、飞机资产评估和残值预测、各种融资方式极其法律、保险问题等，这本书可
以使读者窥见飞机融资的全貌[1]。 
各种融资方式的比较：Richard D.Gritta（1979）探讨了贷款购买和融资租
赁两种飞机引进方式，分析其财务杠杆作用及其给航空公司收入带来的巨大影响
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